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24 年及 25Q1 财报点评：业绩超预期，国货美妆龙头地位稳固  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.96/3.95 

总市值/流通(亿元) 335.66/334.95 

12 个月内最高/最低价

(元) 

121.1/73.73 
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事件：公司近期发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年收入

107.8 亿元/同+21%，归母净利润 15.5 亿元/同+30%，扣非归母净利润 15.2

亿元/同+29.6%。单 25Q1 收入 23.6 亿元/同+8.1%，归母净利润 3.9 亿元

/同+28.9%，扣非归母净利润 3.8 亿元/同+29.8%。24 年每股派发现金红

利 1.19元（含税），加上年内回购 1.53亿元，合计现金分红比例为 40.07%。

营收突破百亿规模，业绩表现超预期，实现高质量增长。 

公司已具备完善的品牌矩阵，主品牌珀莱雅持续贯彻大单品策略实

现稳健增长，子品牌彩棠、OR、悦芙媞接力成长，储备新品牌为中长期发

展蓄力，看好公司多品牌战略推进成长为化妆品集团。 

1）珀莱雅：24 年收入同比+19.6%至 85.8 亿元，占比为 79.7%/同比

-1pct；持续贯彻大单品策略，包括升级红宝石、源力系列，推出能量系

列的新精华，全新上市净源系列（针对油皮）和光学系列（美白），完善

防晒和抗老类产品矩阵。期待原有大单品系列持续迭代提高市场渗透，新

系列和新品有序上市贡献新增量。 

2）彩棠：24年收入同比+19%至11.9亿元，占比为11.1%/同比-0.2pct；

持续夯实面部彩妆大单品矩阵，大单品高光修容盘升级 3.0，腮红和遮瑕

盘受到消费者欢迎；同时拓展底妆产品，主推小圆管粉底液，期待底妆品

类带来新增量。 

3）其他：①OR：24 年收入同比+71.1%至 3.7 亿元，占比为 3.4%/同

比+1pct；持续提升核心爆品“OR 清爽蓬松洗发水”和“OR 轻盈发膜”的

渗透率和品牌声量。②悦芙媞：24 年收入同比+9.4%至 3.3 亿元，占比为

3.1%/同比-0.33pct；深耕油皮护肤，持续夯实品牌“油皮护肤专家”的

消费者认知，完善产品矩阵。③原色波塔：24 年收入同比+138%至 1.14 亿

元，定位眼部彩妆专家，持续完善产品线。④其他品牌：收入同比+23.2%

至 1.8 亿元。 

线上继续引领增长，线下仍处于调整中表现承压。24 年线上/线下收

入分别同比+23.7%/-13.6%至 102/5.3 亿元，占比分别为 95%/5%，线上仍

为主要的增长驱动。1）线上：主品牌合作天猫二梯队主播提高直播渗透，

优化触点结构以提高投放效率；把握抖音红利，优化自播矩阵号结构，精

细化运营提效。2）线下：优化渠道结构，积极开拓高质量新型百货和购

物中心柜台形象。 

毛利率持续提升，费用管控良好，盈利表现超预期。1）毛利率：24

年毛利率同比+1.5pct 至 71.39%，主要系运费费率下降以及客单价提升；

24Q4/25Q1 毛利率分别同比+5.6/+2.7pct 至 73.8%/72.8%。2）费用端：

24 年销售费用率同比+3.3pct，主要系形象宣传推广费率增加；管理费用

率同比-1.7pct，主要系股份支付减少；25Q1 销售/管理费用率分别同比-

1.2/-0.2pct，费用优化主要系小品牌经营改善以及主品牌达播占比下降；

3）净利率：24 年归母净利率同比+1pct 至 14.4%，25Q1 净利率同比+2.7pct

至 16.5%。 

盈利预测与投资建议：作为持续领跑行业的本土化妆品企业，公司持

续展现出强α属性，成功实现从产品到品牌再到多品牌集团化矩阵式的跃
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P2 24年及 25Q1财报点评：业绩超预期，国货美妆龙头地位稳固 
 

迁，品牌国货龙头的地位进一步夯实。当前公司营收已破百亿，短期来看，

主品牌珀莱雅（大单品迭代&新品新系列推出）实现稳健增长，二线品牌

彩棠（发力底妆）、OR（产品升级、品牌心智强化）、悦芙媞（受益质价比

消费）、原色波塔（深化眼部彩妆专家心智）接力成长。中长期来看，储

备新品牌实现差异化定位，夯实国货化妆品集团的市场地位；公司管理层

具备多品牌的运营能力和丰富的管理经验，灵活的组织能力以及架构保证

公司强大的战略执行力，有望获得长期、确定性较高的增长。我们预计 

2025-27 年净利润为 18.6/21.4/24.6 亿元，对应 PE 为 18/16/14 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，新品牌孵化不及预期，新品推广不及预期等 

   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10778 12536 14433 16421 

营业收入增长率(%) 21% 16% 15% 14% 

归母净利（百万元） 1552 1859 2139 2457 

净利润增长率(%) 30% 20% 15% 15% 

摊薄每股收益（元） 3.92 4.69 5.40 6.20 

市盈率（PE） 21.6 18.1 15.7 13.7 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,011  4,082  5,827  7,414  9,141   营业收入 8,905  10,778  12,536  14,433  16,421  

应收和预付款项 547  742  649  836  924   营业成本 2,677  3,084  3,441  3,914  4,421  

存货 797  661  934  891  880   营业税金及附加 91  84  100  115  131  

其他流动资产 189  128  229  242  254   销售费用 3,972  5,161  5,942  6,841  7,784  

流动资产合计 5,545  5,613  7,638  9,383  11,199   管理费用 455  366  426  491  575  

长期股权投资 114  111  111  111  111   财务费用 -59  -36  15  5  -5  

投资性房地产 66  64  64  64  64   资产减值损失 -108  -96  -50  -100  -100  

固定资产 827  907  943  965  973   投资收益 -17  -2  -3  -3  -3  

在建工程 52  75  66  60  56   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 405  429  447  462  476   营业利润 1,503  1,890  2,371  2,729  3,134  

长期待摊费用 67  70  70  65  55   其他非经营损益 -7  -1  0  0  0  

其他非流动资产 5,792  5,874  7,922  9,664  11,482   利润总额 1,495  1,889  2,371  2,729  3,134  

资产总计 7,323  7,530  9,623  11,391  13,217   所得税 265  304  474  546  627  

短期借款 200  0  0  0  0   净利润 1,231  1,585  1,897  2,183  2,507  

应付和预收款项 1,056  677  970  1,150  1,171   少数股东损益 37  33  38  44  50  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 1,194  1,552  1,859  2,139  2,457  

其他负债 1,667  1,367  1,832  1,883  1,922         

负债合计 2,923  2,044  2,802  3,033  3,094   预测指标      

股本 397  396  396  396  396    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 864  847  847  847  847   毛利率 69.93% 71.39% 72.55% 72.88% 73.08% 

留存收益 3,239  4,432  5,729  7,222  8,936   销售净利率 13.41% 14.40% 14.83% 14.82% 14.96% 

归母公司股东权益 4,350  5,402  6,699  8,192  9,907   销售收入增长率 39.45% 21.04% 16.30% 15.13% 13.78% 

少数股东权益 51  84  122  166  216   EBIT 增长率 33.93% 26.99% 28.42% 14.56% 14.49% 

股东权益合计 4,400  5,486  6,822  8,358  10,123   净利润增长率 46.06% 30.00% 19.76% 15.09% 14.87% 

负债和股东权益 7,323  7,530  9,623  11,391  13,217   ROE 27.45% 28.73% 27.74% 26.11% 24.80% 

       ROA 18.79% 21.35% 22.11% 20.77% 20.38% 

现金流量表（百万）       ROIC 22.44% 24.82% 25.06% 23.89% 22.93% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 3.01  3.93  4.69  5.40  6.20  

经营性现金流 1,469  1,107  2,562  2,454  2,685   PE(X) 33.02  21.55  18.06  15.69  13.66  

投资性现金流 -476  -1,265  -208  -180  -176   PB(X) 9.07  6.21  5.01  4.10  3.39  

融资性现金流 -460  -758  -610  -686  -782   PS(X) 4.43  3.11  2.68  2.33  2.04  

现金增加额 534  -917  1,744  1,587  1,727   EV/EBITDA(X) 23.34  15.31  11.30  9.34  7.66  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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